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Inleiding 
In goed werkende financiële markten sluiten de door overschothmshoudingen 
aangeboden soorten financiële middelen goed aan op de behoeften van de investeer-
ders of, als dat niet het geval is, zorgen financiële intermediairs er door transformatie 
van risico, looptijd en schaal voor dat het aanbod en de vraag elkaar vinden. Met 
name voor wat betreft de financiering van grotere investeringsprojecten worden van 
tijd tot tijd problemen gesignaleerd, die aanleiding vormden en vormen om ingrijpen 
van de overheid te bepleiten. Wij gaan hier voor Nederland in de negentiende en de 
twintigste eeuw na wat de literatuur zegt over'de kapitaalmarkt en de fricties die 
daarin mogelijk opgetreden zijn. Daarbij gaat het vooral om de rol van de banken en 
na de Tweede Wereldoorlog ook in sterke mate om de institutionele beleggers. De 
vraag is dan of de banken en de institutionele beleggers een actieve rol bij de lange 
financiering moeten spelen en of de overheid daarbij een handje moet helpen. Het 
buitenland wordt in vogelvlucht beschouwd. 
Van Willem I tot de Eerste Wereldoorlog 
Het aanbod van de zijde van de beleggers 
Het beeld dat gewoonlijk in de literatuur geschetst wordt van de Nederlandse 
vermogensbezitter is dat deze niet erg gericht was op beleggen in de binnenlandse 
nijverheid (vgl. Van den Eerenbeemt 1965 blz. 21). Vooral in het begin van de 
negentiende eeuw genoten staatsobligaties en grondbezit de voorkeur. Onder die 
staatsobligaties moet men ook buitenlandse rekenen. De voorliefde daarvoor wekte 
weerstand. Het, in andere tijden soms terugkerende, argument werd wel gehoord dat 
de beleggers in plaats van kapitaalexport te verrichten beter de binnenlandse 
bedrijvigheid konden financieren. In 1816 werd in verband daarmee een wet aan-
genomen die de kapitaalexport moest belemmeren. Zij verviel alweer in 1824, maar 
de bepaling dat de waarde van de buitenlandse fondsen ten behoeve van de vaststel-
ling van successierechten met 50 % verhoogd moest worden bleef gehandhaafd tot 
1859 (Joh. de Vries 1976 blz. 35). Niettemin bleef de voorkeur voor buitenlands 
papier bestaan. Wel werden de aandelen van de Nederlandsche Handel-Maatschappij 
(NHM) in 1824 gemakkelijk geplaatst, maar dat was een uitzondering. De Algemeene 
Nederlandsche Maatschappij ter Begunstiging van de Volksvlijt, opgericht in 1822 en 
gevestigd te Brussel, meer bekend geworden en gebleven als de Société Générale, had 
na zes maanden slechts 5.426V2 aandelen a ƒ 500,- geplaatst van de 60.000 die aan het 
publiek verkocht zouden worden (Berghuis 1967 blz. 95). 
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Toch is de emissie van de NHM niet de enige geweest uit het bedrijfsleven waar de 
Nederlandse belegger grif op inschreef. Later konden ook andere grote emissies 
gemakkelijk slagen, met name als het om spoorwegen ging. Van den Broeke (1985) 
heeft hier gedetailleerd onderzoek naar verricht. Het bleek in 1837 geen enkel pro-
bleem om eerst ƒ 1,3 miljoen en een paar maanden later nog eens ƒ 5,2 miljoen door 
emissies bijeen te brengen bij de oprichting van de Hollandsche IJzeren Spoorweg-
Maatschappij (HIJSM). Die tweede emissie werd viermaal overtekend. De buiten-
landse participatie was bij die emissies te verwaarlozen, maar in 1844 was al drie-
kwart van de aandelen in Duitse handen en nog in de jaren 1860 was Berlijn de 
hoofdmarkt voor aandelen HIJSM. Dat kwam mede doordat een aantal Joodse 
bankier-aandeelhouders, die geen vergunning hadden gekregen voor het door hen 
gewenste Crédit Mobilier (waarover aanstonds meer), naar Duitsland vertrok. Men 
zou onwil bij de beleggers vermoeden omdat een obligatie-emissie van de Rijnspoor-
weg in 1838 gepaard ging met een rentegarantie van koning Willem I. Evenwel, een 
particulier initiatief ter oprichting van de Rijnspoorweg was door de overheid de 
grond in geboord doordat zij geen concessie verleende. De lening werd overigens 
zonder enig probleem door Amsterdamse bankiers en commissionairs in effecten 
opgenomen. Van den Broeke trekt uit zijn bestudering van de spoorwegfinancièn de 
conclusie dat Nederlandse vermogensbezitters juist een voorliefde voor speculatieve 
beleggingen hadden en zodra het speculatieve element verdween hun beleggingen 
liquideerden om elders speculatief te beleggen, met name in Amerikaanse spoorweg-
fondsen. Zij bezaten, zo stelt hij, een koopmansmentaliteit, meer gericht op het 
realiseren van winst op de korte termijn dan op het financieren van investeringen op 
lange termijn (Van den Broeke 1985 blz. 56, 93). 
Er zijn enkele cijfers bekend over de beleggingen rond het midden van de negen-
tiende eeuw. Omstreeks 1850 bedroeg de beurswaarde van aandelen in Nederlandse 
banken, industriële en handelsondernemingen welgeteld ƒ 92 miljoen, tegen meer dan 
ƒ 1 miljard voor leningen van de overheid, inclusief provincies en gemeenten 
(Hirschfeld 1922 blz. 13). Het bezit aan buitenlandse effecten heeft tot 1850 geruime 
tijd ongeveer ƒ 600 miljoen bedragen, vooral buitenlandse staatsleningen. Na 1850 
nam het snel toe. Het ging toen vooral om Oostenrijkse, Russische en Zuid-Ameri-
kaanse fondsen, met een naar de mening van Hirschfeld (1922 blz. 15) sterk specula-
tief karakter. Joh. de Vries (1982 blz. 34) meent dat het gedrag van de belegger 
begrijpelijk is: men streefde een vast inkomen voor de oude dag na en belegde dus in 
vastrentende waarden. De door Van den Broeke genoemde neiging tot speculeren 
betrof slechts een gedeelte van de middelen. Voor wie wilde speculeren waren er, 
naast de binnenlandse spoorwegfondsen, de buitenlandse fondsen. Beleggingen in 
Nederlandse ondernemingen hadden in het algemeen het gevaar van een geringe 
liquiditeit. Immers, het uitstaande kapitaal per onderneming was gering en een deel 
was in vaste handen (Berghuis 1967 bl. 115). 
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Het duurde lang voor de Nederlandse beleggers belangstelling kregen voor 
binnenlandse aandelen en obligaties anders dan staatsschuld. In het Algemeen 
Handelsblad van 1852 had de klacht weerklonken dat de Nederlandse belegger niet 
graag in binnenlandse nijverheidsaandelen belegde (Joh. de Vries 1976 blz. 35). Om-
streeks 1880 zijn er nog steeds veel klaagzangen in de pers over de geringe bereidheid 
van de Nederlandse vermogensbezitter om gelden ter beschikking te stellen aan de 
binnenlandse landbouw, handel en scheepvaart, laat staan de binnenlandse industrie 
(Berghuis 1967 blz. 114). De Nederlandse beleggers bleven tot het einde van de 
negentiende eeuw hun geld liever in buitenlandse staatsfondsen en in buitenlandse 
spoorwegen steken dan in de binnenlandse particuliere sector, al waren inmiddels wel 
de koloniale fondsen binnen hun gezichtsveld gekomen (Berghuis 1967 blz. 111). 
Belangstelling voor de industrie kwam slechts langzaam. Amerikaanse spoorwegen 
waren wel gevraagd, Amerikaanse industriële waarden niet (Berghuis 1967 blz. 112). 
Pas in 1889 kreeg het eerste Nederlandse industriële fonds zijn officiële notering aan 
de beurs in Amsterdam (De Jonge 1968 blz. 303). Het verdient daarbij vermelding 
dat de beursgang belemmerd werd door de eis dat het geplaatste kapitaal tenminste ƒ 
500.000,- moest bedragen. 
De voorliefde voor buitenlands beleggingsmateriaal werd ook weerspiegeld in de 
activiteiten van de Nederlandse beleggingsfondsen. Niet dat er daar veel van waren. 
Nadat in 1774, 1776 en 1779 op initiatief dan wel met medewerking van de Amster-
damse makelaar Abraham van Ketwick de voor zover bekend eerste beleggingsfond-
sen waren ontstaan, duurde het tot het einde van de jaren vijftig van de negentiende 
eeuw voor er nieuwe kwamen. Die waren bovendien uit nood geboren: Amerikaanse 
debiteuren, de Farmers Loan and Trust-Company en de Second Bank of the United 
States, voor wie Hope & Co. emissies had verzorgd, konden hun verplichtingen niet 
meer nakomen en boden in plaats daarvan pakketten waardepapieren uit hun bezit 
aan. Deze werden toen door Hope & Co. ten behoeve van de obligatiehouders dan 
wel certificaathouders in twee beleggingsfondsen ondergebracht (Berghuis 1967). 
Vanaf 1869 zijn er geregeld beleggingsfondsen opgericht. Aanvankelijk waren ze 
alleen gericht op buitenlandse waarden, later ook op Indische. Slechts één was er 
gericht op industriële waarden: het Syndicaat van Amerikaansche Industrieele 
Aandeelen van 1906. De resultaten van de beleggingsfondsen wordt door Berghuis 
(1967 blz. 218) matig genoemd. Hun betekenis was overigens gering. 
Hoewel de emissies van de NHM en de spoorwegen laten zien dat de beleggers 
niet alleen veilig in staatsobligaties wilden gaan zitten, werden ze in het algemeen als 
overmatig benauwde risicomijders afgeschilderd. Meer recente studies, mede geba-
seerd op bedrijfsgeschiedkundig onderzoek, stellen de beleggers in een positiever 
daglicht (zie hierover Bos 1979, Jonker 1991). Zij waren best bereid geld in een 
onderneming te steken, als daar maar een behoorlijk rendement van de verwachten 
viel. De winsten in het grootschalige bedrijfsleven waren echter vooral in de eerste 
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helft van de negentiende eeuw niet zo geweldig: naast relatief hoge lonen wordt ter 
verklaring gewezen op slechte verbindingen en dure geïmporteerde technologie. De 
onderhandse markt laat ook zien dat beleggers hun heil niet alleen in staatsfondsen 
zochten. Het was een normaal patroon dat kleinere ondernemers behalve bij familie-
leden terecht konden bij plaatselijke notabelen en kooplieden. Die konden zich in 
zo'n geval een beter beeld vormen van de vooruitzichten van de betrokken onder-
neming dan bij een emissie van een elders gevestigde onderneming. De handel 
beschikte over veel liquide middelen en kon transacties financieren zonder tus-
senkomst van bankiers (Bos 1979 blz. 97). Van Zanden (1987 blz. 104-110) vermeldt 
dat de plaatselijke handelselite in Amsterdam veel investeerde in nieuwe ondernemin-
gen, ook en vooral vóór het midden van de eeuw. Investeringen van grotere omvang 
werden op die manier eveneens mogelijk gemaakt: in de jaren 1860 werd bij voor-
beeld zonder noemenswaardige moeite door een gasfabriek in Rotterdam ƒ 3 miljoen 
bijeengebracht (Jonker 1991 blz. 17). Naar alle waarschijnlijkheid kwamen niet alleen 
uit de handel, maar ook uit de agrarische sector middelen in aanzienlijke omvang ter 
beschikking. Het historische onderzoek op dit terrein lijkt nog in zijn kinderschoenen 
te staan (vgl. Kint 1991, inz. blz. 3). 
Recent onderzoek tendeert zo naar een rehabilitatie van de negentiende-eeuwse 
beleggers: rekening houdend met rendement en risico en met de voor hen beschik-
bare informatie kunnen zij niet als achterlijk, overmatig conservatief of irrationeel 
beschouwd worden. Beleggingen in het bedrijfsleven dienden een rendement-risico-
profiel te vertonen dat voor de beleggers minstens even aantrekkelijk was als dat van 
staatsfondsen. Kint (1991, inz. blz. 14) wijst er in dit verband op dat bovendien 
belegging in grond in de negentiende eeuw in Nederland een relatief hoog rendement 
bood. Dat kan er toe bijgedragen hebben dat investeringen met een verwacht 
rendement dat bij een bepaald risico voor bij voorbeeld Engelse investeerders en 
beleggers wel voldoende zou zijn geweest, voor Nederlandse investeerders en 
beleggers niet het meest aantrekkelijke alternatief vormden. 
De vraag uit het bedrijfsleven 
Volgens tijdgenoten en latere negentiende eeuwers werd de eerste helft van de 
negentiende eeuw gekenmerkt door een Jan Salie-geest (Wieringa 1955 blz. 13-17). 
Volgens Klein (1966 blz. 3) is dat wel terecht. Energieke en kundige ondernemersfi-
guren ontbraken zijns inziens. Wieringa (1955) is wat genuanceerder. Hij vermeldt 
wel dat geen enkele textielfabrikant zich eigener beweging bij de NHM meldde met 
het verzoek calicots te mogen maken voor de koloniale markt en signaleert een 
gebrek aan technische en bedrijfseconomische kennis alsmede een laag niveau van de 
arbeiders, maar ziet toch al in de eerste helft van de negentiende eeuw de moderne 
nijverheid ontstaan. Gebrek aan kennis werd verholpen door buitenlandse expertise in 
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te huren. Niettemin kende de gehele nijverheid (drinkwaterleidingen en bouwvereni-
gingen vallen daar niet onder) in 1862-'3 slechts 52 naamloze vennootschappen (De 
Jonge 1968 blz. 299). 
Kleine firma's hadden de overhand. De expansie in het bedrijfsleven vond, aldus 
Klein (1967 blz. 11), hoofdzakelijk plaats in de handel en dienstverlening, waar weinig 
behoefte was aan aandelen en obligaties of aan langlopend investeringskrediet. Hoe 
kwam men aan de middelen? Voor startkapitaal moest, en kon, men op de reeds 
aangegeven manier terecht bij familie en vrienden of, met steun van de notaris, bij 
een iets ruimere kring, en voor uitbreiding steunde men op winstinhouding (Joh. de 
Vries 1982 blz. 34). Dat laatste geschiedde ook' bij grotere ondernemingen, zoals de 
Twentse textielfabrieken, omdat men, zo wordt vaak met een negatieve ondertoon 
opgemerkt, liever baas in eigen huis bleef (De Jonge 1968 blz. 303). Maar waarom 
zou men dat ook niet blijven, als men toch wel via de onderhandse markt en met 
winstinhouding aan de benodigde middelen kwam. Bovendien is het nog de vraag of 
er een algemene afkeer was van invloed van externe financiers; misschien wel van 
financiers waar de onderneming verder niet mee te maken had. Immers, er blijkt heel 
vaak door afnemers of leveranciers geld in een onderneming gestoken te zijn. Een 
scheepswerf accepteerde bij voorbeeld aandelen van een rederij ter betaling van voor 
die rederij gebouwde schepen (Jonker 1991 blz. 17). Ook hier geldt weer dat de 
financier goed op de hoogte was van de gefinancierde onderneming. 
Het bedrijfsleven spande zich niet geweldig in om aandelen voor het publiek 
aantrekkelijk te maken. Zo heeft de Vereeniging van en voor Nederlandsche Industri-
ëlen in 1873 een initiatief genomen om een prijscourant van industriewaarden samen 
te stellen, zodat de belegger niet slechts, zoals toen het geval was, kennis zou hebben 
van de afbraakprijzen van op veilingen verkochte aandelen van in moeilijkheden 
geraakte ondernemingen zonder enig idee van de intrinsieke waarde en de vooruit-
zichten van de betrokken onderneming. Secretaris D'Engelbronner vroeg daartoe aan 
alle NVs gegevens over de kapitaal- en schuldpositie, de resultatenrekening en 
dergelijke. Resultaat: na een kwartaal 25 reacties, waarvan twee van industriële 
ondernemingen (De Jonge 1968 blz. 301). Dat veranderde later wel. Tussen 1895 en 
1914 werd op veel grotere schaal dan daarvoor in de industrie geïnvesteerd en de 
gang naar de beurs werd toen normaal (Klein 1982 blz. 23-24). Betere winstverwach-
tingen zullen daar niet vreemd aan geweest zijn, te zamen met de veel grotere rol die 
het grootbedrijf ging spelen (Bos 1979 blz. 99). Immers, de beursgang was voor 
kleinere ondernemingen moeilijk door de eis dat het geplaatste kapitaal ten minste ƒ 
ƒ 500.000,- moest bedragen. 
Toch was er ook in de eerste helft van de negentiende eeuw wel een onvervulde 
behoefte aan externe financiering bij het bedrijfsleven, niet alle ondernemingen waren 
kleine firma's die het met middelen uit de familie- en vriendenkring wel redden. Het 
betrof de zwaardere industrie: scheepsbouw, en de scheepvaart en de spoorwegen, 
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bedrijfstakken die tot het laatste kwart van de eeuw in het algemeen geen florissante 
winstcijfers konden laten zien (Bos 1979 blz. 96). Koning Willem I heeft zich 
ingespannen om vooral voor die sectoren middelen te vinden. 
Koning Willem I 
Koning Willem I heeft zich zeer ingespannen om openbare werken tot stand te 
brengen en om de industrie te stimuleren door financiering aan te bieden. Hij heeft 
als aandeelhouder, commanditaire vennoot, hypotheeknemer of anderszins uit eigen 
vermogen vele honderdduizenden guldens beschikbaar gesteld ten behoeve van het 
starten of de modernisering en uitbreiding van fabrieken. Het op instigatie van de 
koning in 1821 gestichte Fonds ter bevordering van de Nationale Nijverheid heeft 
kunnen participeren dan wel voorschotten en subsidies kunnen verlenen ten behoeve 
van nieuw gestichte of te moderniseren ondernemingen, zij het dat de koning 
geregeld negatieve adviezen van ambtenaren, die de levenskansen van de aanvrager 
vaker niet dan wel hoog aansloegen, in de wind moest slaan. Het Fonds had slechts 
een beperkt bedrag, ƒ 1,5 miljoen per jaar, ter beschikking. In de laatste jaren voor 
de opheffing in 1846 liep het bedrag nog terug. Het heeft in ieder geval de moderne 
ondernemers uit de eerste helft van de negentiende eeuw doof moeilijke beginperio-
den heengeholpen. De Nederlandsche Stoomboot Maatschappij - Fijenoord jran G.M. 
Roentgen ontving in de jaren 1825 - 1833 leningen tot een totaal van ƒ 380.000®en tle 
Amsterdamsche Stoomboot Maatschappij van Paul van Vlissingen ontving in 1826 en 
1829 in totaal ƒ 300.000,- ter voldoening van schulden en voor kapitaalvergroting 
(Zappey 1981 blz. 37; zie dat artikel voor een uitgebreid overzicht van de activiteiten 
van het Fonds). Ook machinefabrieken zochten steun bij het Fonds. Hun winstontwik-
keling was weinig stabiel, wat wel de oorzaak zal zijn geweest dat zij elders moeilijk 
middelen konden aantrekken. De opheffing van het Fonds bracht hen in moeilijkhe-
den (Jonker 1991 blz. 16). 
Willem I had ook een overwegend belang in het aandelenkapitaal van de al eerder 
genoemde Société Générale. Toen bleek dat de aandelen heel moeilijk geplaatst 
werden, voelde de koning zich geroepen er 25.800 te nemen (Berghuis 1967 blz. 95). 
Pas na 1830 heeft de Société Générale de door de koning bedoelde industriefi-
nanciering als participatiemaatschappij serieus ter hand genomen, maar toen beperk-
ten haar werkzaamheden zich tot België. Daarvóór stelde de directie zich te voorzich-
tig op om Willems idee van de Société als katalysator, met voorbijgaan aan het 
onmiddellijke financiële belang van de Société zelf, ten uitvoer te brengen (Van den 
Eerenbeemt 1965 blz. 27). Naast het Fonds en de Algemeene Maatschappij bleef de 
industriefinanciering beperkt tot nog een schepping van Willem I, de NHM, die de 
katoenfabrikanten steunde (Brugmans 1963 blz. 50-51). 
7 
De twee financieringsinstellingen die aan Willem I te danken waren voelden minder 
dan 's Konings bedoeling was voor participaties en lang krediet. Meerdere aanvragers 
kregen nul op het rekest, er was dus een behoefte aan industriefinanciering die ook 
ondanks de activiteiten van de koning onvervuld bleef (Van den Eerenbeemt 1965). 
Het is moeilijk te beoordelen in hoeverre de afgewezen voorstellen levensvatbaar 
waren. 
Het Crédit Mobïlier en de Nederlandse banken 
Wat de koning in feite wenste, aldus Van den 'Eerenbeemt (1965 blz. 17), was een 
financiële instelling van de aard van het pas later in Frankrijk ontstane Crédit 
Mobilier. Het Crédit Mobilier, preciezer de Société Générale de Crédit mobilier, in 
1852 door de gebroeders Pereire gesticht, belegde en handelde in aandelen en 
obligaties van mede door haar gestichte ondernemingen. De achterliggende filosofie 
was de idee van Saint-Simon dat het de taak van het bankwezen is om iedereen die 
over ondememerskwaliteiten beschikt (en op een voldoend moreel peil staat) aan 
beschikkingsmacht over kapitaalgoederen te helpen, waarmee het verschil tussen 
bezitter en bezitloze zou vervagen (Hirschfeld 1922 blz. 19-20). De bedoeling was om 
te participeren in het kapitaal van industriële en verkeersondernemingen en daartoe 
middelen aan te trekken door obligaties uit te geven. De Franse regering keurde die 
plannen echter niet goed. Het Crédit Mobilier moest zich financieren met aandelen 
en diende voorts de participaties die zij had genomen weer te verkopen. In de 
praktijk kwam het er op neer dat ook kort aangetrokken middelen werden gebruikt 
voor lange beleggingen waarmee gespeculeerd werd, evenals in de eigen aandelen. 
Daarbij werden in de goede jaren" veel te hoge dividenden uitgekeerd en verzuimde 
men het aandelenkapitaal uit te breiden toen daar gunstige gelegenheden voor waren 
(Westerman 1920 blz. 56). Dat liep mis en in 1876 viel het doek (zie M. de Vries 
1921 blz. 3-4). 
DNB moest weinig hebben van instellingen die op het Crédit Mobilier leken. In 
1856 werd negatief beslist op een aanvraag om een investeringsbank te mogen 
oprichten, ook al werd door aanvragers nadrukkelijk gewezen op het initiatief van 
koning Willem I met zijn Algemeene Maatschappij en werd de door het Crédit 
Mobilier bedreven speculatie verworpen: "De nijverheid te ondersteunen door haar 
geld te leenen; aan de nijverheid deel te nemen door vennoot in allerlei ondernemin-
gen te worden; zelf en onder eigen beheer nijverheidsondernemer te worden en als 
zoodanig alle denkbare publieke werken, landbouw, fabrieknijverheids- en handelsza-
ken te ondernemen en te drijven, is een denkbeeld, dat alleen in tijden eener 
ziekelijke overspanning ingang kan vinden. Ja, zelfs met zeer aanzienlijke beperkingen 
van dien onbeperkten werkkring zou dit nog evenzeer het geval blijven. (....) Zoude 
zulk eene maatschappij in tijden van kalmte het vertrouwen van bezadigde kapitalis-
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ten erlangen?" (brief van de directie van DNB aan minister van financiën A. Vrolik, 
herdrukt in De Jong 1930 blz. 1180 e.v. en Hirschfeld 1922 blz. 118 e.v.). 
De overheid hield het Crédit Mobilier tegen, maar in de jaren zestig kwam men 
voor de vraag te staan hoe allerlei grote werken te financieren, met name de 
staatsspoorwegen en de aanleg van kanalen. Het Crédit Mobilier lag toen minder 
slecht. De Algemeene Maatschappij voor Handel en Nijverheid, de Nederlandse 
versie van het Crédit Mobilier, met Isaac Pereire als vice-voorzitter van de raad van 
commissarissen (Brouwer 1946 blz. 27), kon dan ook zonder veel problemen in 1863 
opgericht worden. Zij ging roemloos ten onder, vooral ook doordat haar president-
directeur, Alexander Mendel, frauduleus speculeerde (M. de Vries 1921 blz. 25-29). 
In ieder geval heeft zij de oprichting van de Maatschappij tot Exploitatie van Staats-
spoorwegen mogelijk gemaakt (Hirschfeld 1922 blz. 58). Dan duurt het tot na de 
eeuwwisseling voor de banken, evenals de beleggers, meer bereidheid tonen het 
Nederlandse bedrijfsleven te financieren, wat tegen de Eerste Wereldoorlog tot een 
concentratiebeweging in het bankwezen leidt. De behoefte van het bedrijfsleven aan 
investeringskredieten viel toch tegen, zodat de vanaf 1863 opgerichte banken hun 
emplooi meer in het buitenland gingen zoeken, terwijl de crisis van 1866 en al 
helemaal de Duitse crisis van 1873, waardoor enkele banken in moeilijkheden 
kwamen, er mede toe leidden dat de banken zich gingen concentreren op de verstrek-
king van kort krediet (De Jonge 1968 blz. 102). De Amsterdamsche Bank bij voor-
beeld, bij de oprichting waarvan in 1871 de Duitse Gründerbank Bank für Handel und 
Industrie te Darmstadt een belangrijke rol gespeeld had, kwam na twee jaar geheel 
terug van de oorspronkelijke belangstelling voor Crédit Mobilier-achtige activiteiten 
(Brouwer 1946 blz. 31, 37-8). De belangstelling van de banken voor het bedrijfsleven 
richtte zich overigens vooral op handelsondernemingen en spoorwegen; de industrie 
trok minder (De Roos en Wieringa 1953 blz. 40). De rol van het bankwezen bij de 
industrialisatie van Nederland lijkt van zeer ondergeschikte betekenis te zijn geweest 
(vgl. Klein 1973). 
Buitenlandse inbreng 
Voor de financiering en uitvoering van grote projecten tekenden vaak buitenlanders. 
Dankzij hen is de financiering voor de spoorwegen, toch met uitzondering van de 
Nederlandsche Handelmaatschappij met een voor de Nederlandse verhoudingen in 
die tijd uniek hoge kapitaalbehoefte, volgens Van den Broeke (1985 blz. 141, 147) 
nooit een wezenlijke bottleneck geweest. Als de Nederlandse belegger zich terugtrok 
vulden buitenlandse beleggers het gat, zij het dat dat soms moeite kostte: in enkele 
gevallen moesten uitvoerders van constructiewerken en leveranciers van materieel 
met betaling in aandelen en obligaties genoegen nemen. Dat kon verband houden 
met slechte bedrijfsresultaten, maar was, zoals we gezien hebben, toch geen ongebrui-
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kelijke constructie. Als de buitenlandse beleggers vanaf het begin de meerderheid van 
het kapitaal verschaften, hing dat samen met het feit dat de concessiehouders ook 
voornamelijk buitenlanders waren (Engelsen bij de Nederlandsche Rhijnspoorweg 
Maatschappij in 1845). In het algemeen kan men stellen dat er wel vanuit het 
binnenland middelen ter beschikking werden gesteld bij de stichting van de spoorweg-
maatschappijen, maar dat men van buitenlands kapitaal afhankelijk was als de 
spoorwegmaatschappijen eenmaal fungeerden (Van den Broeke 1985 blz. 159). 
Overigens leefde bij buitenlandse beleggers volgens Van den Broeke een soortgelijke 
mentaliteit als bij de Nederlandse; als zij in Nederlandse spoorwegen belegden 
gebeurde dat op grond van gebrekkige informatie, zoals Nederlandse beleggers 
onjuiste verwachtingen koesterden ten aanzien van Amerikaanse spoorwegen (Van 
den Broeke 1985 blz. 151). Klein (1967 blz. 10) oppert dat financiering van spoorwe-
gen door buitenlanders ook elders voorkwam en vaak, heel begrijpelijk, gebeurde met 
kapitaal uit landen waar men bekend was met spoorwegtechniek en -beheer. Afgezien 
van de eerder genoemde rentegarantie van Willem I bestond de financiële bijdrage 
van de staat aan de spoorwegen alleen uit de financiering van aanleg en onderhoud 
van de lijnen die door de Maatschappij tot Exploitatie van Staatsspoorwegen (opge-
richt 1863) werden geëxploiteerd (lijnen overigens met een laag rendement, als gevolg 
van het ontbreken van een aansluiting met het Europese net). 
Toch liepen grote projecten niet allemaal even soepel. De totstandkoming van het 
Noordzeekanaal was een lijdensweg. De Amsterdamsche Kanaal Maatschappij begon 
in 1863 met een mislukte aandelenemissie, de Engelse aannemer die het werk wilde 
uitvoeren werd voor een groot deel betaald in aandelen en obligaties waarvan de 
koers al snel beneden pari zakte en kon zijn verplichtingen niet nakomen. Zo ging dat 
een tijdje door (M. de Vries 1921 blz. 82-84). De winstverwachtingen waren blijkbaar 
niet geweldig. Buitenlands kapitaal heeft ook bijgedragen aan de financiering van de 
industrie in de opbloei na 1895. Voorbeelden zijn Van den Bergh's Margarinefabrie-
ken en Stokvis (De Roos en Wieringa 1953 blz. 39). Dit hoeft niet te wijzen op een 
gebrek aan aanbod van middelen op de Nederlandse kapitaalmarkt: de genoemde 
ondernemingen waren sterk op Engeland georiënteerd (Bos 1979 blz. 104). 
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Het interbellum 
In en na de eerste wereldoorlog werden industriële aandelen populairder bij beleg-
gers. In de jaren 1914 - 1920 werden veel nieuwe NV's opgericht, in enkele gevallen 
met steun van de staat: het Stikstofbindingsbedrijf 'Nederland' te Dordrecht en de 
Hoogovens te IJmuiden (De Hen 1980 blz. 30). Ook het bankwezen kreeg een 
grotere belangstelling voor het verschaffen van middelen voor langere termijn 
(Posthuma 1955 blz. 9). De concentratiebeweging in het bankwezen die als reactie op 
de concentratie in het bedrijfsleven enkele jaren voor de oorlog begonnen was, 
maakte het de banken gemakkelijker om langere kredieten aan het bedrijfsleven te 
verlenen, vooral ook in anticipatie op emissies. Met name de Rotterdamsche Bank-
vereeniging verschafte langerlopend krediet en nam ook aandelen. Begin jaren twintig 
kwam een conjuncturele terugslag die Marx en Co's Bank in 1922 dwong haar deuren 
te sluiten en de Rotterdamsche Bankvereeniging alsmede de Bank Associatie (in 1918 
ontstaan uit een fusie van Wertheim & Gompertz en de Credietvereeniging) in grote 
problemen bracht (Verrijn Stuart 1931 blz. 129). De liefde voor industriefinanciering 
was daarmee weer bekoeld (Joh. de Vries 1977 blz. 278-280; 1982 blz. 38). Pogingen 
eind jaren twintig om een industriebank op te richten mislukten. Op een vergadering 
van het Koninklijk Instituut van Ingenieurs in 1929 hield F.H. Fentener van Vlissin-
gen, directeur van de Steenkolen-Handelsvereeniging en president-commissaris van 
AKU/Enka, een pleidooi voor een Industriebank, die lange middelen aan het 
bedrijfsleven zou verschaffen. Het bankwezen, in de persoon van D. Crena de Iongh 
van de NHM, hield echter de boot af (Verrijn Stuart 1931 blz. 176 e.v., De Roos en 
Wieringa 1953 blz. 150, De Hen 1980 blz. 134-136). De stelling is te verdedigen dat 
de geringe betrokkenheid van de banken bij de industrie het bankwezen in de jaren 
van de grote depressie overeind gehouden heeft (Van Zanden en Griffiths 1989 blz. 
261). Niettemin werden banken door de omstandigheden toch wel gedwongen om 
kredieten voor langere termijn te verstrekken, domweg doordat leners niet in staat 
waren korte kredieten af te lossen (Posthuma 1955 blz. 11). 
Na de grote depressie kwam er wel, zij het op kleine schaal, een samenwerking tot 
stand tussen overheid en particulieren in de vorm van de Maatschappij voor Industrie-
Financiering of Mavif (1936). Die had als voornaamste doel de werkgelegenheid voor 
ogen, zodat heel acceptabel ogende kredietaanvragen die hoogstens tot werkverplaat-
sing zouden leiden, werden afgewezen (Posthuma 1955 blz. 15). Het in 1934 door de 
overheid gestichte Werkfonds heeft, behalve openbare werken, ook enkele particuliere 
investeringsprojecten gefinancierd, grotendeels geselecteerd door het Ministerie van 
Economische Zaken en met kredieten met een looptijd van rond de tien jaar. Het 
Fonds heeft twee jaar gewerkt en ƒ 12,7 miljoen beschikbaar gesteld voor de bouw 
van het schip de Nieuw Amsterdam alsmede ƒ 3,7 miljoen voor 69 andere schepen 
(vrijwel geheel in de kustvaart) en ƒ 3 miljoen voor de industrie buiten de scheeps-
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bouw (De Hen 1980 blz. 169). De Mavif, al gauw een overheids N.V. (van het 
Ministerie van Handel, Nijverheid en Scheepvaart), neemt in 1936 de industriefinan-
ciering van het Werkfonds over. De uitstaande industriekredieten van de Mavif 
bedroegen eind 1936 slechts iets meer dan ƒ 1 miljoen. Kredieten werden pas 
verstrekt na een zware screening, in de eerste plaats door het Centraal Economisch 
Technologisch Instituut (m.i.v. 1937 het Centraal Instituut voor Industrialisatie) en 
daarnaast veelal door R.G. Dun & Co. Meestal werden leningen met een looptijd van 
5 a 10 jaar verstrekt, alleen de Kromhout Motorenfabriek heeft preferent aandelenka-
pitaal ontvangen (De Hen 1980 blz. 246-8). Het ging allemaal erg voorzichtig en de 
de overheid heeft niet voor zichzelf kunnen besluiten, zoals thesaurier-generaal Ries 
toen opmerkte, of men nu crisispolitiek dan wel industriepolitiek moest bedrijven (De 
Hen 1980 blz. 185). 
De eerste industriebank in Nederland was drie jaar vóór de Mavif, in 1933, 
opgericht. Het was de op zeer bescheiden schaal opererende N.V. Industriebank voor 
Limburg, gericht op kredietverlening voor middellange en lange termijn aan kleine en 
middelgrote ondernemingen die geen toegang hadden tot de kapitaalmarkt (Posthuma 
1955 blz. 14). Het najaar 1935 verschenen Plan van de Arbeid bevatte ook ideeën in 
die richting: de kleine ondernemer zou aan financiële middelen geholpen moeten 
worden via het bestaande bankwezen, maar ook via een door de overheid op te 
richten industriebank en een investeringsmaatschappij die zelf weer aandelen uitgeeft 
(De Hen 1980 blz. 161). Gelden bestemd voor werkloosheidsbestrijding (het Werk-
fonds) kwamen ook ten goede aan de industrie, naast bestemmingen in de bouwsec-
tor: voor Fokker was begin 1940 ongeveer ƒ 2 miljoen beschikbaar om een nieuw 
verkeersvliegtuig te bouwen, naast bedragen voor andere plannen (De Hen 1980 blz. 
250). 
Een belangrijke ontwikkeling was de toenemende betekenis van pensioenfondsen en 
levensverzekeringsmaatschappijen, waardoor de besparingen voor een groot deel een 
contractueel karakter kregen. Deze institutionele beleggers (IBs) vertoonden een 
voorkeur voor vastrentende waarden, met name overheidsschuld (Glasz 1955). 
Na de Tweede Wereldoorlog 
Nog steeds koudwatervrees bij de beleggers? 
Precies als in de negentiende eeuw is ook na de Tweede Wererldoorlog, tot vrij kort 
geleden, wel geklaagd over de geringe bereidheid van Nederlandse beleggers om 
risicodragend vermogen in Nederland te beleggen (Van Ittersum 1982 blz. 28; 
premier Lubbers, volgens de Leeuwarder Courant van 4 oktober 1983, geciteerd bij 
Van Loo 1990 blz. 252). Al eerder, namelijk vlak na de oorlog, was men bezorgd over 
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een te gering aanbod van risicodragend kapitaal. De Vereniging voor de Staathuis-
houdkunde besprak in haar jaarvergadering van 1950 preadviezen over 'Het vraagstuk 
der kapitaalschaarste in Nederland, meer in het bijzonder de schaarste aan risicodra-
gend kapitaal'. In de tweede helft van de jaren tachtig raakte het probleem wat op de 
achtergrond doordat de winsten in het algemeen voldoende toenamen om investerin-
gen zelf te financieren. Slechts voor het midden- en kleinbedrijf (MKB) werden 
problemen gesignaleerd (Eijgenhuijsen, Koelewijn en Visser 1987 blz. 35). 
Het MKB heeft niet alleen moeite met het vinden van risicodragend kapitaal, ook 
geld lenen heeft wel problemen opgeleverd. Westerman meende in zijn studie van de 
concentratie in het bankwezen al te moeten constateren dat die de kredietverlening 
aan de kleinhandel en de kleinnijverheid nadelig beïnvloedde (Westerman 1920 blz. 
316-7). Toen bovendien bij het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog het MKB zijn 
uitstaande vorderingen moeilijker binnenkreeg en niet gemakkelijk meer krediet kon 
verkrijgen, is op initiatief van minister Treub in 1914 de Algemeene Nederlandsche 
Centrale Middenstandscredietbank opgericht. Deze voorloper van de NMB had ten 
doel krediet te verschaffen aan middenstandskredietbanken en ontving steun van de 
overheid in de vorm van garanties en subsidies (Stoffer 1986 blz. 18 e.v., Janzen 1923 
blz. 147 e.v.). In 1927 volgde de oprichting van de Nederlandsche Middenstandsbon/c, 
waar de staat in het kapitaal deelnam. De staat garandeerde kredieten aan het MKB, 
aanvankelijk alleen de door de NMB verstrekte, later ook de door andere banken 
verstrekte. De regeling geldt nog steeds. 
Mag de externe financiering van het MKB af en toe wat problematisch verlopen, 
Eijgenhuijsen, Koelewijn en Visser (1987 blz. 14) constateren, mede op grond van de 
grensoverschrijdende kapitaalstromen, dat er globaal gezien geen enkele reden 
bestaat om van een tekort aan financieringsmiddelen te spreken. Wel stellen zij vast, 
en dat spoort met de klachten, dat Nederlandse beleggers relatief veel risicomijdend 
vermogen aan het buitenland verschaffen en dat het buitenland relatief veel risicodra-
gend vermogen verschaft (Eijgenhuijsen, Koelewijn en Visser 1987 blz. 16). Die 
situatie blijkt echter niet structureel te zijn. Cijfers over meer recente jaren duiden op 
een grotere mate van bereidheid risico's te dragen bij de belegger (zie de statistische 
bijlage tabel 7 in de jaarverslagen van De Nederlandsche Bank). Vergeleken met het 
interbellum en in nog sterkere mate vergeleken met de periode voor 1914 is die 
belegger overigens steeds minder een particulier en steeds meer een institutionele 
belegger. 
De institutionele beleggers 
Eén van de opvallendste bewegingen sinds de Tweede Wereldoorlog wat betreft de 
beschikbaarheid van middelen is de voortgaande verschuiving van particuliere naar 
institutionele beleggers. In het interbellum bedroegen de besparingen van pensioen-
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fondsen, sociale fondsen en levensverzekeringsmaatschappijen 1 tot 3 % van het 
nationale inkomen, na de oorlog stegen ze van 2,6 % in 1948 tot 7,7 % in 1974. Hun 
aandeel in de besparingen liep op van 18 % in 1951 tot 69 % in 1980 (Wilterdink 
1984 blz. 129). Het aandeel van de pensioenfondsen en levensverzekeringsmaat-
schappijen was in 1980 92,5 % van de gezinsbesparingen. Daarna is het gedaald tot 
86,0 % in 1985 en 64,7 % in 1990 (berekend uit Nationale rekeningen 1990 van het 
CBS). De daling weerspiegelt de verbeterde conjunctuur, waardoor meer vrije 
besparingen overbleven: de gezinsbesparingen bedroegen in 1980 8,2 % van beschik-
bare bruto nationale inkomen, in 1985 9,2 % en in 1989 9,8 % (berekend uit 
Statistical Yearbookfor the Netherlands 1991, dat 'het nationale inkomen voor 1990 niet 
vermeldt). Hoewel deze IBs wel onderhands krediet en obligatiekrediet verschaffen 
aan het bedrijfsleven, is hun aandelenbezit betrekkelijk gering: 1,6 % van de totale 
beleggingen (en 12,2 % in totaal bij bedrijven en instellingen) eind 1952 (Niemeijer 
1955 blz. 275), in 1955 2,8 % van de totale beleggingen, in 1979 6,6 % (Wilterdink 
1984 blz. 130). 
Nog enkele nadere gegevens over de (ruim 1100) Nederlandse pensioenfondsen. 
Deze hadden eind 1989 een gezamenlijk balanstotaal van naar schatting rond ƒ 375 
miljard (Van Loo 1990 blz. 325), waarbij opgemerkt moet worden dat de fondsen 
verschillende waarderingsgrondslagen hanteren. De particuliere pensioenfondsen 
hadden per ultimo 1960 5,6 % van hun vermogen in binnenlandse aandelen belegd, 
een percentage dat steeg tot 6,6 in 1965 maar in de jaren zeventig afnam tot in 1980 
3,0 % was bereikt. Daarna is het gestegen tot 8,6 per medio 1989. Buitenlandse 
aandelen, nihil in 1960, 1,9 % in 1965 en na een stijging weer gedaald tot 2,2 % in 
1980, maakten medio 1989 9,9 % van het balanstotaal uit (Van Loo 1990 blz. 327). 
Het ABP blijft hier sterk bij achter, met medio 1989, ondanks een relatief snelle 
stijging, nog slechts 2,2 % in binnenlandse en 0,4 % in buitenlandse aandelen. 
Veelzeggend is ook het overzicht van Van de Paverd (1982 blz. 46 resp. p. 48) van de 
verdeling van de Nederlandse ter beurze genoteerde aandelen over verschillende 
categorieën beleggers per ultimo 1980 (gewaardeerd naar beurswaarde) alsmede van 
de Nederlandse ter beurze genoteerde obligaties (nominaal): 
categorie belegger aandelen obligaties  
buitenland 42,5 % 22,0 % 
particulieren 47,6 % 48,3 % 
IBs (inclusief spaarbanken) 9,7 % 21,2 % 
algemene banken 0,2 % 4,3 % 
overige geldscheppende instellingen 0.0 % 4.2 %  
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Opvallend bij de IBs is dat het ABP een voorkeur vertoont voor indirect beleggen, via 
beleggingsfondsen, terwijl de verzekeraars meer rechtstreeks beleggen (Financieel 
Dagblad 26.2.1992). 
De banken 
In landen als Frankrijk en België zijn banques d'ajfaires, die grootaandeelhouder in 
niet-financiële bedrijven zijn, een normaal verschijnsel. De afkeer die in het midden 
van de vorige eeuw in Nederland bestond ten aanzien van Crédit Mobilier-achtige 
activiteiten is daarentegen gehandhaafd gebleven. Banken dienden in de Nederlandse 
visie hun gelden kort te beleggen en zeker niet deel te nemen in het aandelenkapitaal 
van niet-financiële ondernemingen. Ten eerste zijn daar de belangen van de rekening-
houders niet mee gediend, het risico is te groot. Ten tweede raken banken dan teveel 
betrokken bij hun cliënten, wat tot onverantwoorde kredietverlening kan leiden. Ten 
slotte kan de machtsconcentratie bij de banken ongewenst groot worden (Coljé 1988 
blz. 141). Overigens zij opgemerkt dat het begrip banques d'affaires niet samenvalt 
met het begrip Crédit Mobilier. Banques d'affaires zijn grootaandeelhouder, bij het 
Crédit Mobilier is de financiële instelling initiatiefnemer of in ieder geval nauw 
betrokken bij het opzetten van de onderneming waarin zij een belang neemt. Het is 
daarbij in beginsel niet de bedoeling langdurig grootaandeelhouder te blijven. 
Ondanks de niet erg positieve grondhouding is de betrokkenheid van de banken bij 
de industriefinanciering na de oorlog gestaag toegenomen. Interne financiering had 
aanvankelijk de overhand. Halverwege de jaren vijftig bedroeg deze in de industrie 
meer dan 70 % (cijfer van W.J. Dercksen geciteerd bij Van Zanden en Griffiths 1989 
blz. 244). In de jaren zestig zorgden de afnemende winsten van het bedrijfsleven voor 
een steeds nauwere betrokkenheid van de banken bij de industrie. Gingen de banken 
in de jaren vijftig er al toe over om middellange kredieten te verstrekken, waarvoor 
ze overigens ook langere middelen (spaargelden) gingen aantrekken, in 1980 heeft 
DNB de banken de gelegenheid gegeven om op beperkte schaal risicodragend 
vermogen ter beschikking te stellen, in het bijzonder aan kleine of middelgrote jonge 
ondernemingen. Het moest gaan om minderheidsdeelnemingen van maximaal ƒ 2,5 
miljoen voor in beginsel niet meer dan vijf jaar, in 1986 verhoogd tot respectievelijk ƒ 
4 miljoen en tien jaar. De belangen van de crediteuren moeten gewaarborgd blijven 
door een solvabiliteitseis van niet minder dan 50 % en de restrictie dat het totaal der 
deelnemingen maar een beperkt percentage van het eigen vermogen van een bank 
mag bedragen (Coljé 1988 blz. 141-142). Daarnaast stelt de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978 (WTK), behoudens een vergunning (Verklaring van geen bezwaar'), een grens 
van 5 % voor het deelnemen in het eigen vermogen van een onderneming of 
instelling en voor het uitoefenen van een daarmee vergelijkbare zeggenschap (art. 25). 
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Tevens geldt een grens van een totaal van 20 % van het eigen vermogen van een 
bank. 
Overheidsinitiatieven 
Om in de behoefte aan investeringsmiddelen voor het bedrijfsleven te voorzien is in 
1945 op initiatief van minister Lieftinck de Maatschappij tot Financiering van het 
Nationaal Herstel NV., in de wandeling bekend als de Herstelbank, opgericht, met een 
maatschappelijk kapitaal van ƒ 300 miljoen, waarvan ƒ 151 miljoen in handen van de 
staat en ƒ 149 miljoen in handen van banken, institutionele beleggers en het publiek. 
De Mavif ging hierin op. De Roos en Wieringa (1953 blz. 228) zien hierin een 
wederoptreden van het Crédit Mobilier, daar de Herstelbank onder andere lange 
leningen kon verstrekken en kon deelnemen in het kapitaal van ondernemingen. De 
ervaringen van begin jaren twintig met het verlenen van lange kredieten werkten nog 
na, terwijl het politieke klimaat ook niet altijd meewerkte: de Herstelbank werd 
betiteld als stroppenbank en gezien als instrument van koude socialisatie (Posthuma 
1955 blz. 25). De beleggers moesten over de streep getrokken worden met een 
dividendgarantie. De Herstelbank heeft, met een maatschappelijk kapitaal dat groter 
was dan het aandelenkapitaal van de vijf grote banken gezamenlijk, een meer dan 
marginale betekenis gehad: van 1946 tot en met 1954 zijn contracten afgesloten voor 
een bedrag van ruim ƒ 930 miljoen (Posthuma 1955 blz. 39). De Herstelbank was 
voor een periode van 25 jaar opgezet maar is in 1962 gereorganiseerd tot de Nationa-
le Investeringsbank of NIB, met een tot ƒ 100 miljoen gereduceerd kapitaal. De 
algemene banken waren zich intussen gaan interesseren voor middellang krediet, 
zodat aan de activiteiten van de Herstelbank minder behoefte bestond. In de jaren 
zeventig is de NIB ingeschakeld bij steunverlening door de overheid aan het bedrijfs-
leven. Zij heeft begin jaren tachtig veel door de overheid gegarandeerde zgn. AA-
kredieten aan het bedrijfsleven verstrekt. De overheidssteun aan het bedrijfsleven liep 
in de loop van de jaren tachtig terug en de NIB is zich gaan ontwikkelen tot een op 
commerciële basis werkende investeringsbank (Scholtens 1991 blz. 12-14). Dat 
betekent onder andere dat ze deelneemt in het kapitaal van andere ondernemingen, 
wat ze overigens zelden doet in startende ondernemingen (Scholtens 1991 blz. 34). In 
1988 zijn haar aandelen in handen van de Amro Bank gekomen. 
Van belang is ook de oprichting geweest van de NV. Export-Financieringsmaat-
schappij in 1951 door de Herstelbank samen met een achttal handelsbanken. De 
Nederlandse Participatie Maatschappij NV., in 1948 op initiatief van de Herstelbank 
samen met IBs en handelsbanken opgericht, heeft minder succes gekend. Haar 
portefeuille besloeg eind 1954 nog geen ƒ 20 miljoen (Posthuma 1955 blz. 28), in 
januari 1982 bedroeg het uitstaande aandelenkapitaal ƒ 126,7 miljoen, waarvan 29 % 
bij de NIB, 26 % bij de algemene banken en 45 % bij levensverzekeringmaatschappij-
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en (Schwenke 1982 blz. 104). De NPM richt zich vooral op kleinere en middelgrote 
ondernemingen die moeilijk op de beurs terecht kunnen, maar ook wel op beursfond-
sen waarvoor de gang naar de beurs slecht uitkomt. Per eind april 1981 had ze 104 
deelnemingen, met een participatie van in het algemeen 35 a 40, maximaal 49 %, en 
per ultimo 1981 een kostprijs van de portefeuille van ƒ 213 miljoen (Schwenke 1982 
blz. 106). Bij de introductie van haar aandelen ter beurze in 1987 heeft de NIB 2/3 
van haar belang in de NPM afgestoten. Terzijde zij nog gewezen op de Finan-
cieringsmaatschappij Industrieel Garantiefonds 's-Gravenhage (FIGG) die in 1961 werd 
opgericht met 10 % participatie door de NIB en 90 % van de door de overheid 
opgerichte Stichting Industrieel Garantiefonds. De FIGG, waarvan de directie door de 
NIB gevoerd werd, zou risicodragend vermogen moeten verschaffen aan ondernemin-
gen die niet bij de NPM of de beurs terecht konden. Het succes was gering en in 
1986 werd de zaak opgedoekt, waarbij de NIB de portefeuille van de FIGG overnam 
(Scholtens 1991 blz. 12). 
De Maatschappij voor Industriële Projecten (MIP), die in 1983 van start ging, is een 
uitvloeisel van de WRR-studie Plaats en Toekomst van de Nederlandse Industrie van 
1980 en daarop volgend de commissie-Wagner. Het doel was de versterking van de 
industriële structuur in Nederland door op commerciële basis risicodragend vermogen 
voor grotere projecten ter beschikking te stellen. De middelen van de MIP waren af-
komstig van overheid en particuliere instellingen (voornamelijk IBs). De behoefte aan 
een instelling als de MIP bleek kleiner dan verwacht, wellicht mede als gevolg van 
het winstherstel in het bedrijfsleven na 1982 (Eijgenhuijsen, Koelewijn en Visser 1987 
blz. 66). De MIP kan terugzien op enkele geslaagde financieringen: van Doorne's 
Transmissie en Océ - van der Grinten. Niettemin is de MIP als zelfstandige instelling 
niet voortgezet. Zij is in 1991 opgegaan in Alpinvest Holdings, waarin naast ABN 
AMRO en de Staat (tot 1994) ook de PGGM en andere institutionele beleggers 
deelnemen. Alpinvest is één van de Particuliere Participatie Maatschappijen (PPMs). 
Deze zijn gericht op het verschaffen van kapitaal, venture capita! of durfgeld, aan 
relatief jonge, snelgroeiende ondernemingen die een hoog risico met zich meebren-
gen. De Garantieregeling Particuliere Participatiemaatschappijen die in 1981 van kracht 
is geworden en met tussentijdse aanpassingen wat betreft de maximale bedragen tot 
1995 loopt, houdt in dat onder zekere voorwaarden verliezen tot ten hoogste de helft 
door de overheid gedragen worden. Bovendien wordt het de particuliere belegger in 
beginsel aantrekkelijk gemaakt geld in PPMs te steken doordat de fiscus ƒ 1000,-
dividend per jaar per individuele belastingplichtige (boven bestaande regelingen) 
onbelast laat; in beginsel: PPMs keren in de praktijk nauwelijks dividend uit. Bij de 
PPMs gaat het niet om grote bedragen. Van 1981 tot medio 1991 is in totaal ƒ 682 
miljoen onder de PPM regeling geïnvesteerd in 675 bedrijven. Daarvan is (tegen de 
oorspronkelijke kostprijs) weer ƒ 246 miljoen gedesinvesteerd, zodat een bestand van 
ƒ 436 miljoen resteerde (ongeveer 1/5 van de totale investeringsportefeuille van de 
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PPMs). Van de desinvestering is ongeveer de helft verlies, half om half ten laste van 
de PPMs en de overheid. De regeling heeft de overheid dus in een decennium 
ongeveer ƒ 60 miljoen verlies opgeleverd (Elbertse 1990). Een probleem, vooral voor 
starters, is dat PPMs in verband met de screening kosten geen belangstelling hebben 
gehad voor participaties beneden ƒ 200.000,-, terwijl die grens inmiddels naar ƒ 1 
miljoen opgeschoven lijkt te zijn. Starters zullen het naar verwachting bovendien 
moeilijker krijgen doordat, nu gebleken is dat participaties in de vroege ontwik-
kelingsfase van een onderneming als gevolg van de daarin vaak optredende failis-
sementen een negatief rendement opleveren, de PPMs naar alle waarschijnlijkheid 
hun aandacht zullen concentreren op latere fasen (zie Raaijmakers, Elbertse en 
Schuit 1992). De PPMs worstelen daarnaast met de moeilijkheid dat de participaties 
nogal illiquide zijn, er is geen goede 'exit' markt (Koedijk en Kool 1992). De 
Parallelmarkt biedt niet altijd een uitweg. De in december 1992 opgerichte Stichting 
Participatiebeurs is bedoeld om een oplossing voor dit probleem te vinden, en wel 
door met enige regelmaat een beurs te organiseren waar pakketten aandelen 
verhandeld kunnen worden (Elbertse 1993). 
Tenslotte noemen we voor de volledigheid de Regionale Ontwikkelingsmaatschappij-
en (ROMs). Zij zijn in het midden van de jaren '70 opgericht om de economische 
structuur van de regio's waarin ze werkzaam zijn te versterken. Deelnemingen van de 
ROMs in andere ondernemingen - het gaat voornamelijk om de Noordelijke Ontwik-
kelings Maatschappij en de Industriebank LIOF (Limburg's Instituut voor Ontwikke-
ling en Financiering) werden oorspronkelijk voor 100 % gegarandeerd door de 
overheid. Aanvankelijk ingezet om verlies aan werkgelegenheid te voorkomen is later 
voor een meer marktconform opereren gekozen (bij het LIOF na een reorganisatie in 
1990). Hun positieve bijdrage is dat zij bereid zijn participaties te nemen voor 
geringere bedragen dan de ƒ 1 miljoen die PPMs veelal als minimum hanteren. 
Directe participatie van de overheid in nieuwe industriële ondernemingen is beperkt 
gebleven tot een paar gevallen in het eerste decennium na de Tweede Wereldoorlog: 
Breedband en de Koninklijke Nederlandse Soda Industrie. Daarnaast vond in die 
periode de ontwikkeling van de chemische bedrijven van de Staatsmijnen plaats 
(Brouwers 1955 blz. 90, Wijers 1982 blz. 43). De overheid had al deelgenomen in 
Hoogovens en, buiten de industrie, de KLM. Wel vond de overheid het op haar weg 
liggen om garanties te geven voor kredieten aan voornamelijk kleinere ondernemin-
gen alsmede steun voor R & D activiteiten die ook en vooral grote ondernemingen 
ten goede zijn gekomen. In de jaren zeventig is daar de individuele steunverlening 
aan in moeilijkheden verkerende ondernemingen bijgekomen. Het betreft een 
uitermate onoverzichtelijk geheel (vgl. Wijers 1982, Knoester 1989). 
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Het buitenland 
De discussie over de financiering van het bedrijfsleven en de rol van banken en 
overheid daarbij is in een ruimer geschiedkundig kader geplaatst door Alexander 
Gerschenkron (1962). In de visie van Gerschenkron kon men landen in de negen-
tiende eeuw onderscheiden naar de mate van economische achterstand die zij hadden. 
Engeland had, als leidende natie, per definitie geen economische achterstand. Al in 
de eerste helft van de negentiende eeuw kende het een goed ontwikkeld financieel 
systeem met zowel een veelheid aan financiële instellingen als een gediversificeerd 
stelsel financiële markten, waaronder officiële en onderhandse kapitaalmarkten, en 
een bedrijfsleven dat door winstinhouding en handelskapitaal in zijn behoeften kon 
voorzien. Het prototype van een land met een beperkte achterstand was Duitsland. 
Daar was geen sterk ontwikkeld financieel systeem en ook geen sterk ontwikkeld 
ondernemerschap. Crédit Mobilier-achtige instellingen waren daar nodig om de 
economische ontwikkeling op gang te brengen, met als onderscheidend kenmerk dat 
de banken ook initiatieven namen tot het oprichten van ondernemingen en onder-
nemerschap verschaften. Tenslotte kan men landen onderscheiden met een grote 
achterstand, zoals Rusland. In zulke landen ontbreekt voldoende ondernemerschap 
zowel in het financiële als in het niet-financiële bedrijfsleven en zit er niets anders op 
dan dat de overheid zowel voor industriële initiatieven als voor de financiering zorgt. 
Hoewel nader onderzoek het door Gerschenkron geschetste beeld, men zou haast 
zeggen: onvermijdelijk, genuanceerd heeft en zijn indeling geen dwingend karakter 
lijkt te bezitten (zie Sylla en Tonioli, red., 1991), terwijl bovendien het begrip 
'achterstand' niet scherp is gedefinieerd (Gerschenkron 1962 blz. 43), geeft Gerschen-
krons benadering wel een aardige achtergrond om ontwikkelingen in verschillende 
landen tegen te plaatsen. Het gaat dan echter om een eerste indeling, waarbij de 
plaats van een land in Gerschenkrons schema niet zozeer als verklaring van een 
situatie kan gelden, maar eerder als een vertrekpunt voor het zoeken van een 
verklaring. Gerschenkron lijkt in ieder geval de rol van de banken zowel in Engeland, 
het land dat voorop liep, en Rusland, dat een achterstand zou hebben bezeten, te 
hebben onderschat (Sylla 1991 blz. 53, zie over Rusland Crisp 1967, Crisp 1991). 
Kijken we nu zeer in het kort naar de ontwikkelingen in enkele landen afzonderlijk. 
Duitsland was Gerschenkrons voorbeeld van een land waar de industriële ontwik-
keling afhankelijk was van de betrokkenheid van het bankwezen. Dat beeld is door 
later onderzoek niet wezenlijk aangetast, hoewel sommige onderzoekers het mogelijk 
achten dat de nauwe banden tussen de banken en het grote bedrijfsleven de ontwik-
keling van het midden- en kleinbedrijf, en daarmee de economische groei, tot het 
einde van de negentiende eeuw hebben geschaad (Kindleberger 1984 blz. 129, Sylla 
1991 blz. 52, Tilly 1991). In het laatste decennium van de negentiende eeuw gingen de 
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grote banken, aangespoord door de groei van het coöperatieve bankwezen en het 
spaarbankwezen, zich ook op het midden- en kleinbedrijf richten (Tilly 1991 blz. 182). 
Het gemengde bankwezen, waarin banken tegelijk handelsbank en investeringsbank 
zijn, begon wat banken in de vorm van naamloze vennootschappen betreft in 1848 
met de omzetting van een particuliere bank in moeilijkheden in de Schaaffliausen'-
schen Bankverein. Deze werd geleid door Gustav von Mevissen, die, aangetrokken 
door de ideeën van Saint-Simon, in de richting van het Crédit Mobilier wilde gaan 
(Emden blz. 201-2). Maar al in de jaren 1830 waren particuliere banken betrokken bij 
spoorwegfinanciering (Sylla 1991 blz. 52). Ondanks tegenwerking van de Pruisische 
regering (tot 1870) ontwikkelde het Duitse bankwezen zich verder in gemengde 
richting in nauwe samenwerking met het bedrijfsleven, waarbij zij door hun or-
ganiserend optreden ook voor vraag naar kapitaal zorgden (Tilly 1967, inz. blz. 181; 
Kindleberger 1984 blz. 122 e.v.). In Duitsland zijn de banken sinds de invoering van 
de NV in het bankwezen in 1848 in feite vrij voor wat betreft hun betrekkingen met 
het bedrijfsleven. Banken zijn op grote schaal aandeelhouders in het bedrijfsleven. 
Het betreft voornamelijk grote pakketten aandelen van een beperkt aantal grote 
ondernemingen, aangehouden door een beperkt aantal banken. De pakketten 
aandelen zijn veelal een gevolg van omzetting van schuld van in problemen geraakte 
ondernemingen (Vittas 1986 blz. 6). De banken kunnen een grotere invloed uitoefe-
nen op de ondernemingen waarin ze aandelen bezitten dan overeenkomt met hun 
eigen aandelenbezit. Dat is het gevolg van het depotstemrecht, dat de banken vol-
macht geeft namens degenen die aandelen bij de bank in depot hebben het stemrecht 
uit te oefenen, tenzij de depotgever uitdrukkelijk anders bepaalt. De vroege bemoe-
ienis met de industriefinanciering betekent niet dat ze altijd grote pakketten aandelen 
en obligaties voor eigen rekening hebben aangehouden. In 1912 was er één grote 
bank waarvan de activa voor meer dan 3 procent bestonden uit aandelen en obligaties 
van industriële ondernemingen. Wel was de Deutsche Bank vertegenwoordigd in de 
raad van commissarissen van 159 ondernemingen (Milward en Saul 1977 blz. 48). 
Frankrijk was de bakermat van het Crédit Mobilier. Dat heeft wel een belangrijke 
rol gespeeld bij de financiering van openbare werken, maar niet bij die van de 
industrie. Evenals in Nederland speelde de vraagzijde een beperkende rol: de snelst 
groeiende bedrijfstak bij voorbeeld, de textielindustrie, redde het voor wat de 
middelen voor lange termijn betreft wel met familiekapitaal en er was in het alge-
meen minder zware industrie dan in Duitsland (Milward en Saul 1973 blz. 326, 
Milward en Saul 1977 blz. 118). Niettemin lijken locale banken zich in het Tweede 
Keizerrijk wel beziggehouden te hebben met lange financiering, terwijl grote onder-
nemingen op de officiële kapitaalmarkt terecht konden (Lévy-Leboyer en Lescure 
1991 blz. 166-7). Ook daarna deden banken volop aan industriefinanciering, met nog 
steeds een overheersende rol voor de regionale banken (Kindleberger 1984 blz. 109, 
112, Lévy-Leboyer en Lescure 1991 blz. 166-7)). De huidige universele banken, die 
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nog steeds behalve langlopende leningen ook obligatie- en aandelenkapitaal verschaf-
fen, bestonden toen ook al, zoals Paribas, of zijn voortzettingen van toen bestaande 
banken, zoals Indosuez. Ondanks de nauwe contacten van de banken met het 
bedrijfsleven lijkt hun directe invloed op het ondernemingsbeleid gering te zijn (Vittas 
1986 blz. 5). 
België is misschien wel een sterker voorbeeld dan Duitsland van een land met een 
beperkte achterstand en een grote rol van de banken bij de industriefinanciering. De 
vroege ontwikkeling van de zware industrie kon niet zonder grootschalige externe 
financiering, die al in de jaren 1830 tot zeer nauwe banden tussen het bankwezen en 
de ijzerindustrie leidde, welke de twee betrokken banken, de Banque de Belgique 
meer dan de Société Générale, bij crises lelijk opbraken (Milward en Saul 1973 blz. 
449-50). De overheid moest beide instellingen bij de crisis van 1848 te hulp schieten. 
Niettemin ging men op de ingeslagen weg voort. Rond 1855 had de Société Générale 
tegen de 70 % van haar activa in lange leningen aan en aandelen in de nijverheid 
zitten (Milward en Saul 1977 blz. 176). De Banque de Belgique stortte zich wat 
onvoorzichtig in speculatie in spoorwegaandelen en leed onder frauduleuze handelin-
gen van een employé. Zij ging in 1885 ten onder. Andere gemengde banken kwamen 
op en gingen voor een groot deel weer onder. Niettemin hebben banken een actieve 
rol in de ontwikkeling van de Belgische nijverheid gespeeld, die zich zonder de 
banken zeer waarschijnlijk niet zo had kunnen ontplooien. Crises werden overwonnen 
dankzij overheidssteun (Milward en Saul 1977 blz. 180). 
In Gerschenkrons visie kon Engeland zijn industrialisatie financieren zonder dat de 
banken kredieten voor lange termijn of risicodragend vermogen verschaften. Dat 
beeld lijkt echter correctie te behoeven. Cameron (1967, inzonderheid blz. 54-58) 
heeft laten zien dat de betrokkenheid van de banken van medio achttiende tot medio 
negentiende eeuw bepaald niet verwaarloosbaar was (zie ook Sylla 1991 blz. 51 voor 
verwijzingen naar recenter werk van P. Mathias). Daarna verschoof de nadruk naar 
korte financiering. Toen in 1856 de Joint Stock Companies Act de oprichting van 
naamloze vennootschappen mogelijk maakte zonder dat voor elk geval een aparte wet 
nodig was, werd er nog wel een hele serie investeringsbanken, financieringsmaat-
schappijen geheten, opgericht, mede naar het voorbeeld van het Crédit Mobilier. De 
meeste verdwenen evenwel in de financiële crisis van 1866 (Kindleberger 1984 blz. 
93). Het bedrijfsleven was toen, als in Nederland, aangewezen op winstinhouding en 
op de onderhandse kapitaalmarkt, alsmede de onderlinge kredietverlening waarin de 
handel een belangrijke plaats innam. Vóór de jaren 1890 waren het voornamelijk 
spoorwegfondsen die toegang tot de openbare markt hadden (Bos 1979 blz. 97). Pas 
sinds de jaren 1970 is de middellange kredietverlening door de banken weer van 
groot belang. Ook lijkt er sprake te zijn van een toegenomen betrokkenheid van de 
financiers, niet alleen de banken maar ook de IBs, bij de bedrijfsvoering van de door 
hen gefinancierde ondernemingen (Vittas 1986 blz. 5). 
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In de Verenigde Staten werd het bedrijfsleven vóór de Burgeroorlog gevoed uit 
winstinhouding en handelskapitaal, typisch voor een geavanceerd land in Gerschen-
krons benadering. Later was er echter een actieve inbreng van de banken, niet veel 
verschillend van de Duitse situatie (Sylla 1991 blz. 58). Inmiddels staan de banken al 
meer dan een halve eeuw ver van de lange financiering van ondernemingen vandaan. 
Zij mogen ingevolge de Glass-Steagal Act of Banking Act van 1933 nauwelijks effecten 
voor eigen rekening aanhouden. Ondernemingen financieren zich grotendeels buiten 
de banken om met aandelenkapitaal en obligaties en daarnaast commercial paper. 
In Japan zijn de banden tussen banken en niet-financiëel bedrijfsleven juist weer 
heel sterk, mede onder invloed van de overheid, die zich vanaf het begin van de 
industrialisatie sterk ingelaten heeft met de financiering van ondernemingen. Eind 
vorige eeuw, toen na de Chinees-Japanse oorlog van 1895 de overheidsfinanciën er 
beter voor gingen staan (geholpen door een schadevergoeding door China), werden 
46 Landbouw- en Industriebanken opgericht, voor elke prefectuur één. De regering 
oefende nauw toezicht uit en leende geld aan de prefecturen om die in staat te 
stellen aandelen te kopen. De volgende stap was de oprichting van de Industrial Bank 
of Japan naar het model van het Crédit Mobilier. Deze vervulde een rol in de 
industrialisatiepolitiek van de regering en verleende kredieten met een looptijd van 
gewoonlijk vijf jaar (in geval van scheepsfinanciering oplopend tot 15 jaar), vooral aan 
nieuw opgezette grote ondernemingen (Allen 1966 blz. 54). Na de financiële crisis van 
1927 werden ook kleinere ondernemingen geholpen (Allen 1966 blz. 108). Daarnaast 
opereerde een groot aantal handelsbanken, die ook langer krediet verstrekten. Een 
deel daarvan was in handen van de grote industriële combinaties, de zaibatsu (met als 
voornaamste Mitsui, Mitsubishi, Yasuda en Sumitomo). In het interbellum leidde de 
kredietverlening van de kleinere handelsbanken aan de landbouw en nijverheid en in 
de sfeer van onroerend goed tot een groot aantal faillissementen. In Japan zijn de 
grote industriële groepen veelal gecentreerd rond een bank. Daarnaast zijn er 
speciale instellingen zoals de zich op lange kredietverlening toeleggende Industrial 
Bank of Japan, welke banken overigens met ingang van 1 januari 1993 alle bankzaken 
mogen verrichten. Obligatie- en aandelenkapitaal worden door de banken verschaft. 
Banken hebben relatief kleine maar breed gespreide pakketten aandelen in onder-
nemingen uit de groep waartoe zij behoren. De nauwe betrekkingen tussen banken en 
niet-financiële ondernemingen strekken zich ook uit tot de bedrijfsvoering. 
Waar zou Nederland in Gerschenkrons schema passen? Nederland had in de 
negentiende eeuw een ontwikkeld financieel systeem, maar kende vóór de jaren 1890 
geen sterke industriële ontwikkeling. Het bedrijfsleven werd voornamelijk uit winstin-
houdingen en handelskapitaal gevoed. Dat betekent dat Nederland niet een land met 
een achterstand geweest zou zijn, en het was inderdaad relatief rijk (Sylla 1991 blz. 
55). Zoals we gezien hebben kunnen het vooral de onaantrekkelijke winstverwachtin-
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gen van het grootschalige bedrijfsleven zijn geweest die investeringen daar tegenhiel-
den. 
Overheid, banken, IBs en ondernemingsfinanciering 
In Nederland is de financiële cultuur meer overeenkomstig de Angelsaksische dan de 
continentale. De banken hebben zich, na de ondergang van het Crédit Mobilier, met 
uitzondering van de periode rond de Eerste Wereldoorlog, niet graag met de lange 
financiering van het bedrijfsleven beziggehouden. In tegenstelling tot de algemene 
banken in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten zijn zij wel als emissiehuis 
opgetreden. Na de Tweede Wereldoorlog evenwel zijn de banken steeds meer op het 
terrein van de middellange financiering terechtgekomen. We dienen hier te vermel-
den dat de NMB een startfonds had dat startende kleine ondernemingen garantiever-
mogen (aandelen, achtergestelde converteerbare leningen) verschafte. Inmiddels is dit 
startfonds ondergebracht in de NMB Participatie PPM, die zich evenwel richt op het 
verstrekken van venture capital, bij voorkeur in een participatie van ƒ1 tot ƒ25 
miljoen, aan grote ondernemingen. Denkbaar is dat, als Nederlandse banken een gat 
laten liggen bij de verschaffing van risicodragend vermogen, buitenlandse banken die 
daar meer aan gewend zijn, doordat hun monetaire autoriteiten in het verleden niet 
afkerig hebben gestaan tegenover de banque d'affaires, dat gat gaan vullen. De 
Tweede coördinatierichtlijn bankwezen van de Europese gemeenschap, die op 1 januari 
1993 in haar volledigheid moet worden toegepast, noopt tot aanpassing van de 
Nederlandse regelingen. Artikel 12 lid 1 en 2 bepaalt dat een deelneming van een 
bank in de niet-bankensector per deelneming niet meer dan 15 % van het vermogen 
van de bank mag bedragen en de totaliteit van de deelnemingen niet meer dan 60 %, 
in plaats van 5 % respectievelijk 20 % (Second Councïl Directive, 1989). Er wordt niet, 
zoals in de WTK 1978, een grens gesteld aan het deel van het vermogen van de 
onderneming waarin belegd wordt. Hoewel Nederlandse banken en banken uit andere 
EG landen vanaf 1993 dezelfde mogelijkheden hebben, zijn buitenlandse banken, zo 
is denkbaar, eerder bereid risicodragend vermogen te verschaffen. Er zijn echter 
aanwijzingen dat de Nederlandse banken, gesterkt door onderlingen fusies en, voor 
een deel, door allianties met verzekeringsmaatschappijen, meer risicodragend 
vennogen willen verschaffen (zie beneden). De Nederlandse monetaire autoriteiten 
hebben altijd afkerig gestaan tegenover banques d'affaires. Zij zullen, als gevolg van 
de Europese regelgeving, hun houding moeten herzien (zie DNB, Jaarverslag 1991 blz. 
121). 
Kenmerkend voor de twintigste eeuw, en in sterke mate voor de tweede helft 
daarvan, is de toeneming van de contractuele besparingen en daarmee de opkomst 
van de IBs als belangrijkste geldgevers. In landen waar het bedrijfsleven op afstand 
23 
van de banken blijft en voor wat betreft zijn lange financiering van anderen afhanke-
lijk is, kan in zijn financieringsbehoefte slechts worden voorzien als de IBs bereid zijn 
de rol van de particuliere belegger in dezen over te nemen. Dat is niet zo'n probleem 
voor wat betreft obligaties, maar Nederland loopt voor wat betreft aandelen naar het 
voorkomt achter bij het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. Zo belegden 
Britse pensioenfondsen tussen 1976 en 1980 naar schatting tussen 37 en 50 % van de 
netto toeneming in hun middelen in aandelen (Fanning 1982 blz. 3) terwijl voor de 
Verenigde Staten vermeld werd dat 60 % van de middelen van particuliere pensioen-
fondsen in aandelen belegd waren (Munnell 1982 blz. 116). Pensioenfondsen in de 
Verenigde Staten hadden eind 1988 35 % van hun vermogen in aandelen belegd, 
pensioenfondsen in het Verenigd Koninkrijk eind 1985 66 % (tegenover die in 
Duitsland en Japan eind 1985 12 resp. 13 %, zie Van Loo 1990 blz. 337). Die 
bedragen steken schril af tegen de eerder genoemde cijfers voor Nederland. De 
steeds prominenter rol van IBs in de ondernemingsfinanciering komt ook in de 
volgende cijfers naar voren. Van 1970 tot 1985 is het aandeel van levensverzekerings-
maatschappijen en pensioenfondsen in de totale passiva van ondernemingen in het 
Verenigd Koninkrijk gestegen van 15 tot 38 %, in de Verenigde Staten van 19 tot 27 
%, in Duitsland van 5 tot 10 % en in Japan van 4 tot 6 % (Davis 1988 blz. 11). Het 
complement van deze bewegingen was dat particuliere beleggers in de Verenigde 
Staten in 1965 ruim 84 % van de aandelen van alle beursvennootschappen bezaten, in 
1991 nog maar 53,5 % {Beleggen met Van Lanschot, jrg. 13 no. 9, 22.5.1992). 
Nederlandse IBs kennen weinig wettelijke beperkingen om in aandelen te beleggen. 
Alleen voor de Rijksfondsen, zoals het ABP, golden beperkende voorschriften, op 
grond van de Beleggingswet van 1928. Belegging in aandelen was verboden, maar na 
de oorlog was belegging in aandelen van de Herstelbank wel toegestaan en de 
midden jaren 'vijftig gewijzigde Beleggingswet maakte, met het oog op de schaarste 
aan risicodragend kapitaal, belegging in aandelen in beperkte mate mogelijk (Nie-
meijer 1955 blz. 276-7, 300-1). Sinds 1 maart 1988 valt het ABP niet meer onder de 
Beleggingswet en mag het maximaal 20 % van het vermogen in aandelen en on-
roerend goed te zamen beleggen, en onder deze restrictie 15 % in elk van deze 
categorieën apart. Tevens geldt een grens van 5 % voor belegging buiten EG- en 
OECD landen. Het wenst een verdere versoepeling, om meer in aandelen te kunnen 
beleggen. Ook is het bereid om met andere IBs en de Staat middelen voor infrastruc-
turele investeringen ter beschikking te stellen (FD 8.7.1992). Ook spaarbanken zijn 
voor hun beleggingen aan beperkingen onderhevig geweest. De Nederlandsche Bank 
heeft op grond van de Wet Toezicht Credietwezen in 1954 bij voorbeeld belegging in 
aandelen verboden aan kleine spaarbanken (tot ƒ 50 miljoen obligo, tenzij de reserves 
groter waren dan 20 % van de verplichtingen, Niemeijer 1955 blz. 279-'80). Overigens 
is de geringe bereidheid van IBs om risicodragend vermogen te verschaffen al in de 
Eerste industrialisatienota of Nota inzake de industrialisatie van Nederland van najaar 
24 
1949 aan de orde geweest. Behalve de participatie van IBs in de Herstelbank zon de 
overheid op maatregelen om de IBs nog meer risicodragend vermogen te laten 
verschaffen (Wijers 1982 blz. 33). 
Hoewel IBs in beginsel een lange tijdshorizon zouden kunnen hebben, blijkt dit niet 
altijd het geval te zijn, ten detrimente van lange-termijn strategische investeringen in 
R & D. De meeste beheerders van pensioenfondsen in het Verenigd Koninkrijk 
houden, aldus Davis (1988 blz. 77), een tijdshorizon voor opbrengsten aan van drie 
tot vijf jaar, maar waar het beheer werd uitbesteed was één jaar normaal. In de 
Verenigde Staten is de tijdshorizon nog een stuk korter dan in het Verenigd Konink-
rijk, met niet alleen aandacht voor kwartaalresültaten, maar ook een per maand of 
zelfs per week volgen van de resultaten van de beleggingen. In beide landen is ontslag 
van fund managers na VA of 2 jaar slechte resultaten (vergeleken met een marktge-
middelde) heel normaal. 
Enkele conclusies 
Moet de overheid een rol spelen? In een aantal landen is die rol groot geweest, in 
een aantal andere landen klein. In Nederland is ze beperkt geweest. Klein (1982 blz. 
25) stelt dat, als er gunstige investeringsmogelijkheden bestaan, het kapitaal er wel 
komt, of er nu een officiële kapitaalmarkt is of niet. Dan hoeft de overheid niet in te 
grijpen. Klein (1967 blz. 11) meent dat het echec van het Crédit Mobilier in Neder-
land laat zien dat er geen behoefte was aan industriefinanciering. Daar staat tegen-
over dat het Fonds ter Bevordering van de Nationale Nijverheid de voortrekkers van 
de moderne industrie in Nederland overeind heeft gehouden. Bovendien, het Crédit 
Mobilier was ten onder gegaan aan speculatie en het optreden van kleurrijke 
fantasten (zie Hirschfeld 1922 bijlage VII over A. Langrand Dumonceau) en de toch 
al voorzichtige Nederlandse belegger, alsmede de minstens even voorzichtige overheid 
en DNB, moesten er daarom niets van hebben. We kunnen een vergelijking maken 
met de mislukte experimenten van John Law, die de ontwikkeling van het bankwezen 
en de acceptatie van bankbiljetten in Frankrijk voor lange tijd hebben tegengehouden. 
Dat betekent immers niet dat er geen behoefte aan heeft bestaan, gezien de ervarin-
gen in andere landen. 
Per saldo lijkt de ondernemingsfinanciering in Nederland, noch toen de industriali-
satie rond 1895 goed op gang kwam, noch daarvoor, ernstig gehinderd te zijn door de 
afstandelijke houding van de banken en de overheid. Een dogmatisch afwijzende 
houding tegenover overheidsinitiatieven wordt evenwel door de ervaringen niet 
gerechtvaardigd. Zo'n initiatief wil in bepaalde omstandigheden wel gunstig uitwerken 
zoals de voorbeelden van Hoogovens en de Herstelbank, en tot op zeker hoogte 
Willem I's Fonds ter Bevordering van de Nationale Nijverheid, laten zien. Daarbij zij 
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te bedenken dat de lacune die door zo'n overheidsinitiatief wordt opgevuld het gevolg 
kan zijn van de voorschriften van diezelfde overheid. De recente maatregelen van 
DNB om participatie door banken in kleinere ondernemingen beter mogelijk te 
maken kunnen worden gezien als een stap om zo'n lacune te verhelpen. 
Niettemin, lacunes blijven denkbaar. Als de IBs niet bereid zijn om risicodragend 
vermogen op enigszins grote schaal te verschaffen, hetzij rechtstreeks, hetzij via 
PPMs, zou zo'n lacune kunnen ontstaan. De IBs zijn door de omvang van een aantal 
hunner goed in staat de risico's die ongetwijfeld samengaan met belegging in risico-
dragend vermogen te spreiden. Blijven zij, met name de pensioenfondsen, toch liever 
aan de veilige kant, dan heeft het wellicht zin' om het model van het continentale 
gemengde bankwezen over te nemen, waarbij banken ook in de lange vermogens-
behoefte van ondernemingen voorzien. De allianties van de banken met verzekerings-
maatschappijen bieden daartoe de middelen. Ook zijn beleggingen van levensverzeke-
ringspoten van financiële combinaties denkbaar op basis van de expertise van de 
bankpoten. Inmiddels bezit een levensverzekeringsbedrijf als Nationale Nederlanden 
een aandelenportefeuille van ongeveer ƒ 13 miljard en meent men in kringen van de 
Internationale Nederlanden Groep, waar Nationale Nederlanden deel van uitmaakt, 
dat de financiële instellingen meer risicodragend vermogen gaan verschaffen, al is het 
niet het doel zeggenschap uit te oefenen (Gerards en Schipper 1992). Ook in 
Europees verband is te verwachten dat IBs grotere bedragen aan aandelen in hun 
portefeuilles zullen opnemen, als buiten Nederland en het Verenigd Koninkrijk ook 
andere landen meer pensioengelden opzij gaan leggen en IBs vrijelijk binnen de hele 
EG kunnen beleggen. 
Wat betreft kleinere ondernemingen is het denkbaar dat de overheid, bij voorbeeld 
door het verstrekken van garanties, steun biedt. Het MKB heeft, zo kan men stellen, 
te lijden gehad van de verschuiving van vrije besparingen naar contractuele besparin-
gen, dus van de opkomst van IBs. Een ondernemer kan minder gemakkelijk dan in de 
negentiende eeuw bij familie, vrienden en notabele plaatsgenoten terecht. Het is 
denkbaar dat een andere negentiende eeuwse oplossing soelaas biedt, namelijk dat 
grotere ondernemingen die belang hebben bij de activiteiten van een aantal kleinere 
ondernemingen op het gebied van R & D en materiële inputs, daarom een belang 
nemen in die ondernemingen. Dat heeft het voordeel dat de vermogensverschaffer in 
staat is zich een oordeel te vormen over de technologie waar de onderneming die 
vermogen behoeft op drijft, wat bij IBs en banken minder het geval is. Gebrek aan 
specialistische kennis over de technologie die in bedrijven wordt toegepast en de 
mogelijkheden daarmee winst te behalen is genoemd als oorzaak van de moeilijkhe-
den waarin de banken in Nederland na de periode van grote geïnvolveerdheid in 
ondernemingen in de periode 1914 - 1920 geraakt waren (De Hen 1980 blz. 30). Uit 
hoofde van zo'n gebrek is terughoudendheid bij de financiële instellingen goed 
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voorstelbaar. Directe belangen van grote ondernemingen bij kleinere kunnen een 
daardoor ontstaan financieringsprobleem oplossen. 
Tenslotte kunnen ondernemingen ook financiële injecties ontvangen uit het 
buitenland. Mede samenhangend met schaalvergroting in het bedrijfsleven zullen 
internationale vervlechtingen eerder toenemen dan afnemen. 
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